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Abstract 
This paper examines the role of financial reform within a structural adjustment 
program. It discusses two potential functions of the financial system: as a tool for market 
integration and as a fiscal instrument. In its former role the system provides monetization, 
currency exchange, intermediation, and risk management services. In the latter role, taxes 
are levied and subsidies granted through the financial system and planning criteria, rather 
than market forces, are used to allocate resources. Financial reforms with a strong fiscal 
objective are doomed to failure. Market-oriented reforms must face several dilemmas. In 
a bank-dominated system, the potential conflict between the monetization and 
intermediation functions highlights the importance of prudential supervision. Increased 
competition increases the burden on the supervising authorities, as well. Structural 
adjustment programs drastically alter the profitability of borrowers, changing the 
performance of existing portfolios. The paper briefly discusses proposals to deal with these 
issues in the Costa Rican context. 
REFORMA FINANCIERA Y SUPERVISION PREVENTIVA EN COSTA RICA1 
Claudio Gonzalez Vega2 
I. Cambio estructural y reforma financiera 
El proceso de transformaci6n estructural al que la economia costarricense se 
encuentra sometida en estos momentos no es un fen6meno local y aislado. Forma parte de 
todo un movimiento hist6rico de transformaci6n dramatica de la economia mundial. En 
alguna medida esta transformaci6n ha sido consecuencia de revoluciones tecnol6gicas, tanto 
en metodos de producci6n como en comunicaciones, que ban hecho las fronteras entre los 
paises cada dfa mas obsoletas desde una perspectiva econ6mica. Inevitablemente, el mundo 
se hace cada dfa mas competitivo. 
En mucho mayor medida, estas transformaciones han sido tambien el resultado 
inevitable del fracaso de sistemas de organizaci6n de la actividad productiva y de estrategias 
de desarrollo econ6mico que no eran sostenibles. Tai ha sido el caso de la planificaci6n 
1 Conferencia dictada en el Seminario AGEF-Academia de Centroamerica, celebrado 
en San Jose el 21 y 22 de julio de 1992, con patrocinio del Proyecto Servicios 
Financieros (PSF) y la Auditorfa General de Entidades Financieras {AGEF) de 
Costa Rica. El PSF es ejecutado por Ohio State University y la Academia de 
Centroamerica, con financiamiento de la Agenda para el Desarrollo Internacional 
(USAID). 
2 Profesor de Economia y de Economia Agricola en Ohio State University; Director 
General del Proyecto Servicios Financieros. El autor agradece los comentarios de 
Arnoldo Camacho, Rodrigo A Chaves y Thelmo Vargas. Las opiniones expresadas 
son personales. 
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central y de los intentos por sustituir al mercado con los mandates y decretos de una 
burocracia centralizada, en la antigua Uni6n Sovietica y en Europa del Este. 
Tal ha sido el caso del intervencionismo en el funcionamiento del mercado en los 
pa!ses en desarrollo y de los intentos por controlar polf tica y administrativamente los precios 
y las cantidades de bienes y servicios. Tal ha sido el caso del proteccionismo y de los 
intentos por favorecer a unos sectores de actividad econ6mica con subsidies y otros 
privilegios, a costa de otros sectores. El proteccionismo ha venido seguido a su vez del 
gremialismo y de los intentos por parte de diferentes grupos de interes por afectar la 
asignaci6n de los recurses y por modificar los precios relatives desde la arena polf tica y no 
a traves de la oferta y la demanda. 
En todas partes del mundo, la planificaci6n central, el intervencionismo, el 
proteccionismo y su hermano gemelo, el gremialismo, implicaron elevados costos sociales 
y destruyeron el dinamismo de la economfa, llevando al estancamiento de la producci6n y 
a las crisis fiscales. En todas partes del mundo estos procesos se hicieron insostenibles y, 
por eso, la transformaci6n estructural de las economias es hoy un fen6meno universal. 
Estos vientos de cambio .soplan con fuerza en toda America Latina, con la que 
Enrique Iglesias ha llamado "la revoluci6n silenciosa". Despues de 40 af10s de intervenci6n 
estatal patemalista y de proteccionismo aislacionista, los principales pa!ses del hemisferio 
han ido reconociendo la importancia del funcionamiento eficiente de los mercados para el 
crecimiento econ6mico. La gran mayoria se encuentran, por eso, enfrascados en un proceso, 
mas o menos ambicioso, de transformaci6n estructural. Quedarse aislado en este proceso 
de transformaci6n de la economia mundial seria condenarse a la pobreza. 
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Los sistemas financieros de los pafses en desarrollo estuvieron organizados, durante 
las Ultimas decadas, desde esa misma perspectiva dirigista e intervencionista. El prop6sito 
de la regulaci6n de los mercados financieros fue: 
(a) controlar los precios de las transacciones, a fin de poder otorgar subsidios a traves 
de las tasas de interes (o imponer tributos a traves de la inflaci6n) y 
(b) controlar las cantidades (es decir, los montos de credito ), para poder reorientar los 
flujos de recursos a favor de ciertos grupos de actividad econ6mica (y afiliaci6n 
politica), a expensas de otros, y controlar el uso de los fondos, para fomentar usos 
particulares y desestimular otros, independientemente de las fuerzas del mercado y 
de la rentabilidad social de los recursos. Eventualmente, el sector publico fue cada 
dfa el beneficiario mayor en la canalizaci6n de los recursos, desplazando al sector 
privado y perjudicando el crecimiento econ6mico. 
Como en otras areas de actividad econ6mica, el proteccionismo y el intervencionismo 
excesivo en los sistemas financieros tarde o temprano llevaron a la represi6n de los 
mercados, a la desintermediaci6n y a la crisis y se hicieron insostenibles. Ante la crisis y 
en reconocimiento del elevado costo social incurrido, ya insostenible, el proceso de ajuste 
estructural en todos los pafses ha incorporado, en mayor o menor medida, intentos de 
reforma financiera. Costa Rica no ha sido la excepci6n. 
II. Objetivos de la refonna tinanciera 
No todos los intentos de reforma financiera han sido exitosos. Muchas razones 
explican estos resultados, pero no es este el momento ni el lugar para examinarlas. Un 
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determinante de exito importante es, sin embargo, una definici6n clara y precisa de los 
objetivos que se persiguen. Los objetivos de una reforma financiera estan intimamente 
vinculados, a su vez, con las funciones que se le atribuyen al sistema financiero. 
A un nivel muy general, al sistema financiero se le pueden asignar dos tipos de 
funciones basicas: 
(a) primero, el sistema financiero puede fungir como un mecanismo para la integraci6n 
de los mercados en una economia (es decir, como un instrumento para el 
crecimiento econ6mico) y 
(b) segundo, el sistema financiero puede servir como un instrumento de planificaci6n y 
como un mecanismo fiscal (con funciones principalmente redistributivas ). 
El sistema financiero es un componente critico de la infraestructura institucional 
necesaria para que los demas mercados en una economia funcionen bien. Como carreteras 
y como comunicaciones, la prestaci6n eficiente de servicios financieros es indispensable para 
lograr una mejor integraci6n de los mercados de bienes, servicios y factores de producci6n. 
Este impacto positivo sobre la productividad de los recursos disponibles resulta de 
la eficiencia con que sean suplidos una serie de servicios financieros: 
(a) Los servicios de monetizaci6n de la economia son indispensables para una elevada 
integraci6n de los mercados de bienes, servicios y factores de la producci6n. 
Al reducir los costos de transacciones en estos mercados, la monetizaci6n fomenta 
procesos poderosos de aumento en la productividad de los recursos, tales como la especiali-
zaci6n y la division del trabajo, la competencia y el aprovechamiento de economias de 
escala y de tecnologfas modernas. Un sistema de pagos ineficiente aumenta los costos de 
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participar en el mercado y reduce las oportunidades para aumentar la productividad de los 
recursos. 
(b) Los servicios de cambio de monedas favorecen las relaciones econ6micas 
internacionales, llevando el aumento de la competencia, la especializaci6n y las 
economias de escala mas alla del confin reducido del mercado nacional. 
Una mayor integraci6n al mercado mundial es indispensable para aprovechar mejor 
las oportunidades de generaci6n de ingresos existentes. 
( c) Los servicios de intermediaci6n financiera son indispensables para mejorar la 
asignaci6n de los recursos. 
En una economia con mercados fragmentados existe una mala correlaci6n entre 
oportunidades productivas y disponibilidades de recursos. Muchos productores con buenas 
oportunidades productivas con frecuencia no cuentan con recursos propios suficientes para 
aprovechar esas oportunidades a plenitud. Otros agentes econ6micos, con alguna disponibi-
lidad de recursos, podrfan no contar con oportunidades productivas propias suficientemente 
atractivas y se verfan asf forzados a destinarlos a actividades menos rentables. No hay 
ninguna raz6n para suponer que quienes en un momento determinado tengan capacidad 
para ahorrar, tambien posean, en ese momento, las mejores oportunidades de inversi6n. 
Mediante el traslado de fondos, desde unidades superavitarias, donde se generan 
tasas marginales de rendimiento comparativamente bajas, hacia unidades deficitarias, las 
que sf pueden alcanzar tasas marginales de rendimiento comparativamente elevadas, estos 
servicios de intermediaci6n permiten la divisi6n del trabajo entre ahorrantes e inversionistas. 
El prop6sito de la intermediaci6n es asf el traslado de poder de compra, desde agentes, 
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actividades y regiones con oportunidades inferiores (de baja rentabilidad), hacia agentes, 
actividades y regiones con mayor potencial de crecimiento. 
La intermediaci6n financiera implica, en consecuencia, tanto la captaci6n de 
dep6sitos como el otorgamiento de prestamos. Servicios eficientes de captaci6n de 
dep6sitos son indispensables para una buena asignaci6n de los recursos. La oportunidad 
de depositar permite eliminar otros usos poco atractivos de los recursos, ya que ni siquiera 
generan un rendimiento mayor a la tasa de interes que se le paga al depositante. La 
movilizaci6n de dep6sitos sirve asi para destruir malos usos de los recursos. A traves del 
intermediario, ese poder de compra sobre los recursos asf liberado se le traslada a los 
deudores, con oportunidades comparativamente mas rentables. 
Mediante el cobro de una tasa de interes de mercado por los prestamos se busca 
identificar proyectos de inversi6n suficientemente rentables. Mediante el pago de una tasa 
de interes de mercado al depositante se le permite participar en los frutos de esos proyectos 
mas rentables. Entre menor sea la diferencia entre esas tasas activas y esas tasas pasivas 
de interes, mayor sera la eficiencia en el proceso de intermediaci6n y mas mejorara, por esa 
raz6n, la asignaci6n de los recursos. 
El papel del sistema financiero es critico durante procesos de ajuste estructural 
cuando, ante cambios en los precios relativos, se deben producir reasignaciones importantes 
de los recursos. Un proceso de ajuste estructural no es para dejar las cosas como estaban, 
debajo de un delgado barniz de mejoramiento. Un proceso de ajuste estructural busca 
modificar profundamente la rentabilidad relativa de los distintos sectores y actividades, para 
que reflejen mejor las ventajas comparativas del pais. La intermediaci6n financiera juega 
7 
un papel crftico como mecanismo facilitador del traslado de recursos de unos sectores a 
otros. Si el sector financiero se queda rezagado en este proceso, sera un obstaculo 
formidable para la reasignaci6n que se busca de los recursos. 
( d) El sistema financiero facilita, ademas, la acumulaci6n de dep6sitos de valor, ya sea 
coma reservas de precauci6n ante emergencias, ya sea coma reservas para 
especulaci6n, que permitan aprovechar oportunidades futuras. 
Los mercados financieros ofrecen, ademas, mecanismos para identificar mejor, 
distribuir y compartir entre varios los riesgos, o reducir el riesgo global, mediante la 
diversificaci6n de las carteras de inversiones. Estos servicios de manejo del riesgo son 
indispensables para fomentar la empresariedad en la economfa. Con frecuencia, proyectos 
de alta rentabilidad conllevan tambien un riesgo elevado. Instrumentos para manejar ese 
riesgo facilitan la inversi6n productiva. 
En resumen, a traves de la prestaci6n eficiente de servicios de monetizaci6n de la 
economia, de cambio de monedas, de intermediaci6n entre unidades superavitarias y 
unidades deficitarias, de acumulaci6n de dep6sitos de valor y de manejo del riesgo, el 
sistema financiero contribuye a la ampliaci6n y mayor integraci6n de los mercados, con un 
impacto positivo importante sabre la productividad de los recursos disponibles, es decir, 
sabre la eficiencia con que estos recursos son asignados; sabre la tasa de crecimiento 
econ6mico, a traves de su efecto sabre los procesos de ahorro e inversi6n y sobre la 
estabilidad macroecon6mica y el manejo microecon6mico eficiente del riesgo. 
Por otra parte, coma instrumento fiscal, el sistema financiero sirve para captar 
impuestos y para otorgar subsidios (implicitos y explicitos). Desde luego, las transacciones 
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financieras pueden ser gravadas abiertamente: con impuestos a los intereses devengados 
por los depositantes; o al monto de sus transacciones, como en el caso del impuesto pro-
puesto por el Diputado Tovar Faja; o con impuestos a las utilidades de los intermediarios. 
Lo m4s importante, sin embargo, es el uso indirecto del sistema financiero como un 
mecanismo para imponer tributos o para otorgar subsidios. Tai es el caso del impuesto 
inflacionario, que erosiona el poder de compra de los activos financieros con rendimientos 
fijos. Tai es el caso de la sobrevaluaci6n de la moneda nacional, que hace a los activos 
financieros extranjeros comparativamente mas atractivos que los nacionales. Tai es el caso 
de los encajes obligatorios no remunerados, que expropian parte de los dep6sitos 
movilizados. Tai es el caso de las restricciones a las tasas de interes que es permitido 
pagarle a los depositantes, con las que se grava indirectamente el rendimiento de los 
ahorrantes. Con estos impuestos se obtienen recursos de unos grupos para financiar gastos 
del sector publico o para subsidiar a otros grupos. En todos los casos hay una redistribuci6n 
de poder de compra, con frecuencia regresiva. 
A su vez, los subsidios se otorgan por medio de tasas de interes artificialmente bajas 
que se le cobran a deudores privilegiados; por medio de la falta de vigor en la recuperaci6n 
de la cartera, con lo que se termina regalando el principal; por media de moratorias, con-
donaciones de deudas y de leyes como FODEA; por media del salvamento de bancos, el 
que modifica el perfil de riesgos para los accionistas y los hace menos cuidadosos en el 
manejo de la instituci6n y por medio de las exoneraciones fiscales a favor de ciertos 
intermediarios. 
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Con los topes de cartera, los cuadros de avfo y otros instrumentos de creclito dirigido 
se busca, ademas, promover unos sectores de actividad econ6mica a expensas de otros. 
Desde mediados de la decada de los setentas, el sector publico se benefici6 con 
participaciones crecientes en el creclito intemo, desplazando al sector privado en la cartera 
de los bancos. Las crisis del sector financiero de la decada de los ochentas estuvieron 
precedidas por un aumento desmedido de la participaci6n del sector publico en la 
repartici6n del creclito intemo. 
Estos impuestos y subsidios impU:citos usualmente incrementan el margen entre las 
tasas de interes pasivas y activas y reducen la eficiencia de la intermediaci6n financiera. La 
disminuci6n en el rendimiento o el aumento en los costos de los instrumentos financieros 
afectados por los impuestos crea incentivos para su evasi6n. Estos impuestos pueden ser 
eludidos facilmente, cuando el agente econ6mico evita colocarse en la situaci6n en que tiene 
que pagarlos; es decir, cuando no utiliza los servicios financieros corresponclientes. Estos 
impuestos son faciles de eludir cuando existen buenos sustitutos para los servicios de 
dep6sito: monedas extranjeras (dolarizacion), mercados paralelos (panamenas), inventarios 
de bienes o especulaci6n en bienes rakes. Esta facilidad para evaclir estos impuestos resulta 
socialmente costosa, porque provoca la contracci6n del sistema financiero. 
Los intentos por dirigir el credito y controlar su uso, por su parte, aumentan 
sustancialmente los costos de transacciones para todos los participantes en los mercados 
financieros. Sin embargo, estos intentos practicamente no tienen impacto en la asignaci6n 
efectiva de los recursos, en vista de la intercambiabilidad (fungibility) del dinero. Lo unico 
que logran es encarecer el credito para los deudores y para el intermediario. 
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Cuando se abusa de la funci6n fiscal o de planificaci6n del sistema financiero, tienen 
lugar efectos Laffer; es decir, se provoca una disminuci6n de la recaudaci6n, porque la base 
impositiva (en este caso el volumen de transacciones financieras) se contrae mas que pro-
porcionalmente, debido a los esfuerzos de evasi6n arriba enumerados. En la carrera entre 
el crecimiento nominal excesivo del credito y la inflaci6n resultante, la ultima siempre gana 
y los montos reales de credito se contraen. Cuando la regulaci6n y el control son 
excesivamente restrictivos, tambien emigra la actividad financiera a otros segmentos no 
regulados del mercado y las autoridades pierden el control sobre magnitudes importantes. 
Se produce asi la paradoja de que, entre mas fuertes y represivos son los intentos de 
control, cada vez menos es lo que las autoridades efectivamente controlan. Esta perdida 
de control es particularmente preocupante desde la perspectiva de la supervisi6n preventiva 
(prudencial), ya que si es dificil vigilar unas pocas docenas de bancos en el sector formal, 
es mucho mas dificil vigilar centenares de financieras en el sector no regulado. 
En conclusi6n, las probabilidades de exito de una reforma financiera dependen de 
los objetivos que se busquen. Una posibilidad es que la reforma financiera persiga una 
meta fiscal. El objetivo seria aumentar la capacidad de financiar el deficit del sector 
publico, deteriorada por la evasi6n; lo que se buscaria, esencialmente, es reconstituir la base 
impositiva o recuperar el control perdido sobre la asignaci6n de los fondos prestables. 
El exito de una reforma con estas motivaciones podria Unicamente ser temporal. 
Como en el pasado, el abuso de la funci6n fiscal transformaria al sistema financiero, de un 
mecanismo de intermediaci6n entre ahorrantes e inversionistas privados, en un instrumento 
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para la redistribuci6n de recursos, desde el sector privado hacia el sector publico, lo que 
siempre se vuelve insostenible. 
Altemativamente, una reforma financiera para el desarrollo econ6mico buscarla pro-
mover las funciones de integraci6n de mercados que le corresponden al sistema financiero. 
En este caso, en lugar de tratar de maximizar la recaudaci6n implicita, las autoridades 
tratarfan de gravar lo menos posible el funcionamiento del sistema financiero. Una reforma 
financiera para el desarrollo econ6mico buscarla aumentar la eficiencia de la monetizaci6n, 
es decir, al enfatizar el funcionamiento de un sistema de pagos eficiente, buscarla contener 
la inflaci6n. Asf, la estabilizaci6n macroecon6mica para impedir la inflaci6n o la 
sobrevaluaci6n de la moneda se convierte en parte integral de la reforma financiera. 
La reforma para el desarrollo econ6mico buscarla abaratar la intermediaci6n 
financiera, cerrando la brecha entre las tasas de interes activas y pasivas y reduciendo los 
costos de transacciones para todos los participantes en el mercado. Una mejor asignaci6n 
de los recursos resultarla del libre juego de la oferta y la demanda y no de la asignaci6n 
administrativa de los fondos prestables. Al mismo tiempo, una reforma financiera para el 
desarrollo econ6mico buscarla mejorar el manejo del riesgo en la economfa. 
El papel del gobiemo pasarfa, de los intentos de control de precios y de cantidades, 
a la promoci6n de la estabilidad del sistema de pagos, al fomento de la competencia en la 
intermediaci6n financiera y a la protecci6n de los depositantes, por sf y como medio para 
mantener la estabilidad del sistema. Esto usualmente requiere de: 
(a) una revisi6n del papel del Banco Central y el fortalecimiento de su autonomfa; 
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(b) una revisi6n de los requisitos de entrada al mercado (usualmente un movimiento 
bacia la banca multiple) y la promoci6n de mayor competencia; 
( c) una eliminaci6n de los impuestos y subsidios implfcitos en la intermediaci6n finan-
ciera, la libertad en la fijaci6n de las tasas de interes y otros terminos y condiciones 
de los contratos financieros y la eliminaci6n de la reglamentaci6n excesiva y 
( d) un fortalecimiento de la actividad fiscalizadora de la supervisi6n preventiva. 
Buena parte de estos prop6sitos ya ban sido alcanzados por la reforma financiera 
costarricense. Reformas como estas enfrentan a las autoridades a ciertos dilemas diffciles, 
los que todavia no ban sido totalmente resueltos en Costa Rica y que se examinan a 
continuaci6n. 
III. Dilemas en el desarrollo tinanciero y la supervision preventiva 
En vista de las limitaciones de los instrumentos tributarios y de lo estrecho de los 
mercados de valores en los paises en desarrollo, el credito bancario con frecuencia ha sido 
un componente importante en el financiamiento del gasto publico. Estos servicios del 
sistemas financiero en apoyo del sector publico, aunque potencialmente utiles, facilmente 
entran en contradicci6n con las funciones del sistema financiero como mecanismo de 
integraci6n de mercados, cuando llevan a la utilizaci6n del impuesto inflacionario o al 
desplazamiento (crowding out) del sector privado en las carteras de credito. El resultado 
es la represi6n financiera. 
La respuesta es la busqueda de la estabilidad macroecon6mica, mediante el logro del 
equilibria fiscal, a fin de evitar el abuso del sistema financiero. Sin control fiscal, el sistema 
13 
financiero no puede prosperar, ya que las demandas de financiamiento del deficit le impo-
nen una cargo demasiado elevada. Una mayor independencia del Banco Central podria 
servir como un escudo para proteger al sistema financiero, pero ante un debequilibrio fiscal 
acentuado, resulta muy dificil sostener la independencia del Banco Central. 
La reforma financiera crea algunos otros dilemas importantes para las autoridades. 
Uno de estos dilemas surge de la estructura tfpica de los mercados financieros en los pafses 
en desarrollo. En estos paises los mercados de valores (bonos, acciones, cedulas 
hipotecarias, papel comercial) son usualmente insignificantes. En general, la emisi6n de 
valores primarios es limitada. Los principales emisores son el Estado, algunas empresas 
estatales y los intermediarios financieros. Ademas, la mayor parte de estos valores 
primarios esta en manos de los intermediarios financieros mismos. La mayor parte de los 
activos en manos del publico son, a su vez, los pasivos del sistema bancario. De esta 
manera, los bancos constituyen practicamente la unica fuente de financiamiento, con 
recursos no propios, de las empresas. No existe mucho deseo ni posibilidad de financiarse 
en el mercado de valores. Esto obliga a los bancos, como unica fuente de financiamiento, 
a aceptar riesgos demasiado elevados en sus carteras de credito. 
El dilema surge del conflicto potencial entre las funciones de monetizaci6n, por un 
lado, y de intermediaci6n y manejo del riesgo, por otro. Desde la perspectiva de la 
estabilidad del sistema de pagos, fundamentada en la confianza de los depositantes, lo 
deseable es que los bancos sean lo mas conservadores posible, para evitar problemas de 
liquidez o de solvencia que atenten contra la confianza, no s6lo en un intermediario en 
particular, sino en el sistema como un todo. 
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Dada la capacidad del dinero para integrar mercados y la posici6n de la politica 
monetaria como el mejor conductor de la politica macroecon6mica, las autoridades tienen 
una preocupaci6n permanente y fundamental en mantener la estabilidad del sistema de 
pagos. Lo deseable, desde esta perspectiva, es una banca altamente conservadora, que tome 
muy pocos riesgos. 
La intermediaci6n financiera busca, por otra parte, facilitar la transferencia de 
recursos hacia actividades de alta rentabilidad social, las que con frecuencia estan asociadas 
con riesgos elevados. Para promover esta transferencia, en ausencia de mercados de valores 
especializados en tftulos de riesgo (mercados accionarios), los bancos tienen que aceptar 
riesgos elevados. Las dos funciones entran potencialmente en conflicto. 
Una soluci6n ha sido inducir a los bancos a tomar riesgos moderados y ofrecerle a 
los ahorrantes un seguro de dep6sitos o la garantia implicita del Banco Central de que los 
intereses de los depositantes sedan protegidos en caso de dificultades. El seguro de 
dep6sitos, el salvamento de bancos y la garantia implicita ( del Gobiemo y del Banco 
Central) conllevan serios problemas, sin embargo. 
Por una parte, le envian seftales equivocadas a los intermediarios financieros en 
cuanto a los costos (para ellos asf disminuidos) de un manejo excesivamente riesgoso de la 
cartera. Como ellos tienen mucho que ganar, si las cosas salen bien, y poco que perder, 
cuando salen mal, van a tomar mayores riesgos y ser menos cuidadosos de lo conveniente. 
Su comportamiento tiene un ingrediente de riesgo moral (moral hazard). Esto pas6 en los 
Estados Unidos con las asociaciones de ahorro y prestamo (savings and loans). 
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El rescate de intermediarios en problema lleva, por su parte, a perdidas de operaci6n 
del Banco Central, con efectos inflacionarios, y a la inmovilizaci6n de fondos prestables en 
carteras crediticias de dudosa recuperaci6n, con la correspondiente asignaci6n de recusos 
a usos poco rentables. Para evitar estos problemas, resulta importante fortalecer la 
regulaci6n y la supervensi6n preventivas, posiblemente la tarea mas urgente en el proceso 
de reformas financieras en Costa Rica. 
En trabajos que he escrito recientemente con Rodrigo A Chaves,3 hemos 
encontrado util distinguir entre: 
(a) Regulacion financiera preventiva, como el conjunto de principios generales y normas 
jurfdicas cuyo objetivo es el funcionamiento eficiente y estable del sistema financiero. 
(b) Represion financiera, como el conjunto de normas y regulaciones cuyo prop6sito es 
gravar (con tributos) las transacciones financieras y modificar los resultados que, sin 
esa intervenci6n, se alcanzarfan a traves del mercado. La represi6n financiera, en 
lugar de la regulaci6n preventiva, caracteriz6 al sistema anterior a la reforma. 
(c) Supervision de intermediarios financieros, coma las instrumentos de seguimiento y de 
examen del comportamiento de los intermediarios, para verificar el acatamiento de 
las normas de regulaci6n y reducir el riesgo social que resulta de su funcionamiento. 
Si las normas de regulaci6n conducen al funcionamiento eficiente y estable del 
sistema, entonces la supervisi6n tiene un papel positivo; pero si las normas son 
3 Rodrigo A Chaves y Claudio Gonzalez Vega, "Principles of Regulation and 
Prudential Supervision: Should They Be Different for Microenterprise Finance 
Organizations?" Ohio State University, Economics and Sociology Occasional Paper 
No. 1979, Setiembre, 1992. 
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represivas, la supervisi6n, al verificar que se cumplan, es tambien represiva. Tal fue 
el caso de la antigua Auditorla General de Bancos en Costa Rica, cuyo prop6sito era 
evaluar el cumplimiento de las mandatos del credito dirigido. 
( d) Finalmente, el comportamiento de los bancos esta tambien restringido por el control 
intemo, a saber, las actividades de las dueiios de la instituci6n financiera para 
detectar, evitar y castigar el comportamiento fraudulento del personal y para velar 
porque las politicas financieras de la instituci6n se cumplan. Usualmente el control 
intemo responde al interes privado de las dueiios y par lo tanto no le incumbe al 
supervisor. Esta situaci6n puede cambiar, cuando los derechos de propiedad no 
estan claramente definidos, como en el caso de los bancos estatales. 
Al no estar claramente definidos las derechos de propiedad en el caso de la banca 
estatal, no hay garantia de que sus administradores siempre tomen decisiones que 
promuevan la eficiencia, ya que no hay dueiios ante quienes haya que responder 
(accountability). i.Quien es responsable par esas decisiones y ante quien debe dar cuentas? 
Se necesita entonces un mecanismo extemo que sustituya la ausencia de un control intemo 
6ptimo. Este, que es un problema semejante al que se presenta en el caso de las 
cooperativas de ahorro y credito, debe ser resuelto en Costa Rica. 
En general, la regulaci6n y la supervisi6n preventiva ( o prudencial) se refieren al 
conjunto de normas o procedimientos para minimizar las riesgos que los intermediarios 
asumen, proteger al depositante y garantizar la estabilidad y solvencia del sistema coma un 
todo. 
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El nuevo paradigm.a de la regulaci6n y supervisi6n esta, por lo tanto, orientado a:4 
(a) reducir los riesgos asociados con la concentraci6n de la cartera de prestamos; 
(b) establecer criterios rigurosos para la calificaci6n de la cartera y la evaluaci6n del 
riesgo; 
( c) desarrollar mecanismos de alerta que permitan una intervensi6n oportuna en caso 
de dificultades; 
( d) eliminar la garantfa implicita asociada con el Banco Central, obligando mru; a los 
depositantes a evaluar a las instituciones y a asumir el riesgo asociado con dep6sitos 
de alto rendimiento y 
( e) cobrarle al menos parte del cos to de la supervisi6n, rescate y liquidaci6n de 
instituciones al sistema mismo. 
Un tercer dilema en un proceso de reforma financiera surge del objetivo de pro-
mover una mayor competencia en el sistema. Esto implica remover barreras a la entrada 
al mercado y permitirle a las intermediarios financieros un mayor rango de actividades. Al 
disminuir los costos de operaci6n en el mercado, sin embargo, aumenta la probabilidad de 
que algunos participantes asuman riesgos excesivos o adopten comportamientos 
fraudulentos. 
Las autoridades tienen que encontrar un balance dificil entre la promoci6n de la 
competencia y los mecanismos para reducir riesgos. Un ejemplo seria la fijaci6n del capital 
4 Arnoldo R. Camacho, "La Experiencia de Reforma Financiera y la Supervisi6n 
Prudencial en America Latina", en Claudio Gonz3.lez Vega (ed.), Republica 
Dominicana: Manejo Macroecon6mico y Reforma Financiera, Santo Domingo: 
Programa Servicios Financieros Rurales y Ohio State University, 1992. 
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mfnimo para un banco. Sise fija muy alto, se desestimula la competencia; si se fija muy 
bajo, podrfa estarse debilitando la estabilidad del sistema. Un aumento en el m1mero de 
instituciones podrfa promover la competencia, pero tambien hace la labor de la supervisi6n 
prudencial mas dificil y costosa. Aquf surge de nuevo la necesidad urgente de fortalecer a 
la AGEF, conforme la competencia en el sistema aumenta. 
En el pasado, la estabilidad del sistema financiero fue puesta en peligro por la 
inestabilidad macroecon6mica. Esta inestabilidad da lugar a un aumento en la variaci6n 
(varianza) de los rendimientos esperados de los proyectos de inversion. Esto aumenta el 
riesgo. Esta inestabilidad tambien provoca una nueva covarianza positiva entre los 
rendimientos esperados de los proyectos de cada tipo. Los resultados de la mayoria, si no 
todos, los proyectos de inversi6n se ven adversamente afectados, al mismo tiempo, por el 
mal manejo macroecon6mico. Este aumento en la correlaci6n positiva tambien aumenta 
el riesgo. 
El proceso de ajuste estructural le plantea, tanto a los intermediarios financieros 
como a los supervisores, dilemas semejantes. El proceso de ajuste estructural modifica la 
rentabilidad de actividades que en el pasado fueron atractivas, en vista del sistema 
proteccionista imperante, y que recibieron prestamos, todavfa vigentes en la cartera de los 
bancos, cuya atenci6n se ve comprometida por los cambios en la estructura productiva. Esto 
no solo obliga a los banqueros y a los supervisores a entender el proceso de ajuste 
estructural y a anticipar sus consecuencias, sino tambien a interesarse por los procesos de 
reestructuraci6n de las empresas deudoras, que les permita atender adecuadamente sus 
obligaciones crediticias. 
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IV. Reforma financiera en Costa Rica 
El proceso de reforma financiera en Costa Rica ha sido bien documentado por 
aparte.5 Lo que me interesa aqui es relatar cua.Ies son algunas de las propuestas de 
reforma adicional que se discuten en estos dias en relaci6n con la condicionalidad asociada 
con ciertos prestamos de organismos intemacionales. 
El prop6sito principal que se busca es promover una. competencia todavia mayor en 
el sistema financiero nacional. Esto requiere eliminar los efectos negativos sobre la 
competencia de discriminaciones entre la banca publica y la privada. 
En este sentido, las dos distorsiones mas importantes son la imposibilidad de los 
bancos privados de captar dep6sitos a la vista y a corto plazo y la falta de acceso de la 
banca privada al redescuento del Banco Central, con recursos propios, para hacerle frente 
a situaciones de liquidez transitoria. Existen serias dudas, sin embargo, acerca de la 
viabilidad politica de lograr los cambios legislativos requeridos, en el corto plazo. 
Una idea que podria prosperar es eliminar impedimentos a la captaci6n de fondos 
a menos de 180 dias para las compaiiias financieras, asi como continuar reduciendo, de 
forma gradual, los plazos minimos de captaci6n de fondos por la banca comercial privada. 
En cuanto al Banco Central, se busca la eliminaci6n, mediante acci6n legislativa, de 
facultades discrecionales, que no estan siendo utilizadas en toda su extensi6n en la 
actualidad, pero que de usarse de nuevo perjudicarian el desempeiio eficiente del sistema 
financiero. Esto implicaria eliminar el financiamiento directo y limitar el financiamiento 
5 Luis Mesalles, "Reforma Financiera en Costa Rica", Proyecto Servicios Financieros, 
Mayo, 1992. 
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indirecto al Gobiemo. En cuanto a los instrumentos de politica monetaria, se busca 
sustituir los encajes, mediante su reducci6n progresiva, por operaciones de mercado abierto. 
En cuanto a los bancos estatales, cuyo funcionamiento ineficiente distorsiona el 
desarrollo adecuado del sistema, se discute c6mo reducir sus costos de operaci6n y las perdi-
das cuasifiscales implicitas en sus funciones, seguidos de una recapitalizaci6n del sistema. 
En cuanto a la regulaci6n y supervisi6n preventiva se busca: 
(a) homogeneizar y fortalecer la normativa prudencial; 
(b) evaluar la situaci6n patrimonial de las entidades financieras; 
(c) modernizar y reforzar a la Auditorfa General de Entidades Financieras (AGEF), en 
su capacidad de ente regulador y 
( d) fortalecer la independencia, autonomfa y atribuciones de la AGEF. 
Independientemente de cuantas y cliales de estas reformas terminen siendo 
adoptadas en el futuro cercano, es indudable que la AGEF tendra que experimentar todavfa 
transformaciones importantes para hacerle frente a estos cambios y cumplir con sus 
responsabilidades. 
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